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Para motivar o investidor a aplfcar recursos na compra de uma nova 
maquina, ou mesmo reformar um equipamento existente, e preciso demonstrar 0 
quanto esse capital aplicado sera remunerado e, como existem apt~ 
disponiveis no mercado financeiro, que permitern rendimentos sem ~ e com 
baixo risco, o rendimento gerado por esse investimento devera, no mimmo, ser 
superior a taxa minima de atratividade. 
Nesse trabalho muitidiscipiinar abordamos tecnicas que permitem gerar 
informm;Oes para a tomada de decisao na escoiha de investimentos industriais. 
Buscamos demoostrar como a escoJha entre possibitidades de investimentos 
podem ser otimizadas. Para isso, ublizamos cooceitos e ferramentas encootradas 
em disciptinas, tais como: economia, contabitidade e matematica. 
Para exempliticar a arnlUse- de opc;Oes de investimentos, construimos um 
modeiD hipotetico e com base nesse modeJo eJaboramos um fluxo de caixa para 
apt~ dos metodos deterministicos. Foram utilizados OS segumtes metodos~ 
Vator Presente liquido- VPl, Valor AnuaJ Uniforme Equivalente- VAUE, Taxa 
Intern-a de Retorno-~ TtR, Tempo de R~de Capital, ou PAY BACK-
TRI e indice Custo Beneficio- fBC. 
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1. INTROotJVAO 
A empresa tern uma variedade de- respoosabmdades e objetivos, entre etes 
podemos destacar a sua capacidade de atrair e mobiflzar recursos mooetarios e 
direciomi-tos aos investimentos que trazem maiores retomos financeiros para a 
empresa e para o investidof. 
As empresas estao constantemente tomando decis6es a respeito de quais 
projetos deverao investir e receber oovos recursos. Como esses investimentos 
estao envoMdos por ~ muitas vezes incertas, as empresas precisam 
tomar algumas aQ6es para reduzir a fragilidade do projeto em rei~ ao futuro. 
A avaii~ de investimentos auxitia a admi~ a ~ renarios e 
verificar se o projeto e ecooomicamente viavet .. A avati~ e estrategka para a 
empresa, uma vez que- trata de projetos de Iongo prazo, que interrerem em toda 
estrutura orgarnzacional. 
Segundo o prof. lopes1 , os resuJtados devem ser anatisados com o maior 
cuidado quando os prazos sao maiores, pais as previs6es de resultados ficam 
menos precisas e envdvendo maior risco. Cada projeto tern urn tempo de 
avaii~ diferente. No caso da troca de urn equipamento, por exempio, a 
avali~ pode ser reatizada rapidamente. Ja a in~ de um pOlo 
petroqutmioo pode apresentar um periodo de analise que dure muitos anos, 
devido a comptexidade dos diversos e complexos fatores a serem anatisados. 
Caso um projeto nao tenha sfdo avaliado previamente, nada impede que exista 
um acompanhamento durante sua reaiiz~. Mas uma analise feita neste 
momento podera nao ajudar o investidor, caso o projeto seja inviavet 
economicamente. 
A avaii~ de projeto nao deve ser reafizada somente no pertodo anterior 
ao seu inicio. Deve-se oonsiderar tambem uma avati~ previa e o 
acompanhamento das previsees, onde se comparam os resultados efetivos com 
os projetados. Desta maneira, o gestor do pmjeto pode corrigir eventuais desvios 
1 LOPES, Eurioo Pereira, ~ reais: a nova analise de imtestimentos, 'P ed, lisboa, Edit;Oes 
Sffabo, 2001. 
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ou mudaJ¥15 de rota, de maneira a alcant.(ar o meihor resuitado econOmico e 
operacional. 
Os admfnistradores financeiros, como os proprietarios de recursos, tanto 
exercem influencia como tambem sao inftuenciados pelas deci50es de 
investimento. Como os recursos sao escassos, a minimiz~ da incerteza toma-
se necessaria para que haja recursos financeiros disponiveis para a ampliac;ao ou 
criat;ao de novos neg6cios. 
As atterayOes no mercado sao freqOentes e com etas novas attemativas de 
investimentos surgem. Escclher as mclhores ~ e investir somente naquifo 
que traz retorno positivo e o objetivo final daquefes que desejam crescer e estar 
entre os tideres de mercado. 
Trataremos a seguir algumas formas da empresa otimizar a rentabilidade e 
minimizar o risco ao decidir sobre altemativas de investimentos industriais. 
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2. 0 PROBLEMA ECONOMICO- OTICO PRIVAOA 
A figura abaixo represents o problema- ecoOOmico resuttante da escassez 
dos fatores de prodrn;OO, entre eles: materia-prima, trabaiho, capital e tecoologia. 
0 professor cesar das Nevegl afirma que, como os recursos sao escassos, 
a ananse de investimento entra nesse esquema como um instrumental de teste da 





de Bens e 
Servi<;os 
Retorno 
A figura demoostra que pela 6tica da empresa a ~ de recursos 
monetarios na combin~ de fatores de-~ deve ser previamente 
anaiisada. Quando a combin~ desses recursos proporciona rentabmdade em 
urn periodo de tempo- aceitavcl, a empresa efetiva o desembotso e inicia a 
prod~ de boose serv«;os. 
Por outro tado, sea combin~ mostra-se desvantajosa ou existe grande 
incerteza quanto ao seu retorno e acooselhavei que o neg6cio seja reavaliado por 
f1'1eio de investigayfies adiciooais oo ate descartaOO. 
2 NEVES, Cesar das. Analise de fnvestimentos. Rio de Janeiro: Emtora Guanabara. 1982 p 13 
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3. FASES DA ANALISE DE INVESTIMENTOS 
Para melhor entendimento do processo de analise de investimento o 
professor Neves3 esquematizou de maneira simpjificada o processo de Avafi~ 








Fase3 Altemativas a Nfvei 
Preliminar 
• Estudo de Vtabilidade 









ldentificayao de A, B, C, etc como altemativa de 
tnvestimento 
Esti~o prefiminar do& investimentos, custos e 
receitas dos projetos anteriormente identificados 
Aplica(f&o de critenos simples de decisao e sel~ 
preliminar das aftemativas 
Estima~ detalhada dos investimentos, custos e 
receitas das altemativas selecionadas e aplicayao dos 
criterios quantitativas de decisao 
Coos~ sabre risco~ incerteza. analise de fatores 
inlangfveis etc. sabre as alternativas selecionadas e 
se!eyao final das attemativas 
lmplantayao dos projetos de investimentos 
selecionados ate o funcionamento normal 
3 NEVES, cesar das, Analise de lnvestimento: Projeto industriais e Engenharia Ecooomlca. Rio de 
Janeiro: Editora Guanabara, 1962, 223 p. 
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Fase 1 - ldentif'teaeio de altemativas 
Nesse- esquema simptfficado, a identi~ de- altemativas e considerada-
a primeira fase da metodologia de analise de investimentos. Essa analise e 
coosiderada uma das mais Jmportantes para a tomada de decisres eorretas. 
Obviamente, a nao ·~de uma posstbiidade pode ievar a sotu¢es que, 
embora 6timas oo subconjunto analisado, nao o seriam caso a totafidade das 
altemativas fosse considerada. 
Segundo o Professor Carlos das Neves 4 as diferentes attemativas surgem 
quando fazemos os seguimes questiooamefflos: o que produzir? quanto produzir? 
e, como produzir? 
Assim a primeira pergunta: o que produzif? Diz respeito aos vaoos tipos de 
bens ou servi~ que podem ser coosiderados como alternativas pam a~ 
de cerro capital. Pode-se~ por exempto, ao mves de fabricar automOveis, fabricar 
tratores. Para responder a essa pergunta e necessaoo empreender urn estudo de 
mercado. Conhecer o produto e sua ~ no mercado e de fundamental 
importancia para o sucesso do produto. 
A pergunta: quanta produzir? Refere-se a capacidade a ser adotada na 
fa~ de cerro bem ou servic;o. Pode-se, por exempJo, fabricar abaixo da 
capacidade de absor~ do mercado, oo ainda, pode-se decidir por uma 
capacidade acima dado mercado atuai, mantendo-se urn periodo de eapacidade 
ociosa, mas rom ganhos devidos a ecooomia de escala. Para responder a esse 
tipo de- pergunta. e necessaria reatizar um estudo ecoOOmico de escafa ou 
tamanho do projeto. Hesse esruoo, as variaveis fundamentais serao as restri<;Oes 
do mercado, as restri¢es financeiras, as restri¢es tecooiOgicas, etc. 
A pergunta: como produzir? Diz respeito a tecoologia do projeto de 
investimento. A tecnokJgia e uma variavet que tern em geraJ profundas 
impftcaQOes eooOOmioo-sociais; nem sempre a melhor ~ tecooi6gica para a 
empresa e tambem a mefhor em termos gtobais para a sociedade-. 
As aitemativas tecnot6gicas aparecem quando coosideramos os seguintes 
parametros de urn projeto: 
4 NEVES, cesar das, Anafise de tnvestimeflto: Projeto industriais e Engenharia EconOmtca. Rio de 
Janeiro: Edltora Guanabara, 1982, 223 p 
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1. Grau de~: quakfuer empreendimento pode substituir, dentro de 
certos Jfmites, o fator capital (equipamentos, ferrarnentas, etc.) peio fator 
trabafho, e vice-versa. Por exemplo, podem-se usar estefras rolantes, 
empithadeiras, etc. comeconomia emgastos de mao-de-obra. 
2. Materiais empregados: em varios tipos de empreendimentos os produtos 
finais podem ser obtidos atraves. de diferentes matenas-prima. Por 
exemplo, para ob~o de papeJ e cekOOse temos como materias-prima 
possiveis: diversos tipos de madeiras, bambu, bag~ de cana etc. 
Podemos ainda substituir as fontes de energja us.adas no processo de 
fabri~ao. Por exempto, 6feo combustive par carvao mineral ou vegetal. 
3. Processo utmzado: varios tipos de produtos podem ser obt1dos por 
diferentes processos de p~. 
A pergunta: oode produzir? Considefa que o projeto pode kx::alizar-se em 
diversos kJgares. Para se responder a esse tipo de pergunta e necessaoo 
elaborar um estudo iocaciooai do projeto. Hesse tipo de estudo coosideram-se a 
demanda sobre os fatores de prod~ (mao-de-obra, matenas-prima, energia, 
agua, etc.} do projeto a ser impiantado e a oferta desses fatores por parte das 
diferemes Jocalidades consideradas: a localizayao do mercado para os produtos 
finais (havendo indUstrias rom vantagoos kx:aciooais junto as materias-prima e 
ootrns junto ao mercado coosumidor), as ~ de transporte das materias-
primae produto, as vantagens iscais, entre outras de meoos importancia. 
Outros tipos de~ podem ser ainda coosiderados, tais como: sobre 
o processo de ~ do produto, sobre a epoca em que sera impiantada 
cada unidade- produlmcl (estudo de comptexos industriais) etc. Como observamos, 
a ~ de altemativas e uma etapa da metodofogia de anilise de 
investimento bastante dificil e criativa. 
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Fase 2 e 3 - Estudo de pntviabilidade e selecio pretiminar de aitemativas. 
Uma ve-z geradas as aftemativas de investimento, cabe ao avaliador 
reaiizar estimativas preliminares a respeito das impticaQOes de cada aitemativa, 
buscando a eiimin~ daquelas que estao· dominadas por outras oo que sao 
impossiveis de realizar. 
Uma attemativa e dita dominada por ouiras quando, dentro dos Jirnites 
possiveis de vari~ de seus pararnetros, for sempre inferior a ootra aitemativa. 
Por outro Jado, ha tamiJem. aJtemativas impossiveis de realizar uma vez 
que violam certas restriQOes ja conhecidas. Essas restriQOes podem, por exempto, 
ter origem tecnica, eoonOmico-financeims ou fegais. 
Para sel~ prefiminar de alemativas tomam-se necessarias estimanvas 
prelimmares de gastos e receitas. Regras expeditas para~ de gastos e 
receitas baseadas em projetos similares podem ser apftcadas, avafiando..se os 
resuHados obtidos atraves de criterios que nao tern necessidade de ser precisos, 
tais como: a etiminat;ao dos projetos cujas receitas sejam meoores que os gastos, 
cujo tempo de retorno do capital seja excessivamente alto. 
ApOs a ~ pretiminar de algumas ou mesmo de uma aJtemativa, 
segue-se a um estudo detathado do projeto de investimento. Esse estudo, 
deoominado estudo de viabiiidade eoonOmica, envolve estimativas a respeito de 
gastos e reoeftas. Estas estimaiivas se farao acompanhar de crooogramas de 
desembolsos e de receitas que Jevarao a~ dos ftuxos de caixa (quadro de 
emrada e saida de recursos) de cada aitemativa. 
Os ftuxos de caixa serao trabalhados segundo tecnicas de analise de-
investimento associadas a rentabitidade e ao risco: Valor Presente liquido (VPL;, 
Taxa fntema de Retorno (T~R), tndice- de Beneficio Custo (tBC), Valor AnuaJ 
Uniforme Equivaiente (VAUE) e Tempo de Retorno do investimento (PAY BACK). 
Ap6s a aplicat;ao dos metodos de decisao de altemativas, outros tipos de 
analise sao em gerai reaiizados no sentido de oompiementar os criterios 
quantitativos. 
T ais anatises compreendem: 
1. Ananse de risco e incerteza, e 
2. Analise quaiitativa dos resultados. 
A analise de risco e jncefteza procura identificar os parametros. do projeto 
que podem toma-to inviavel. Esses parametros necessitarao de cootroles 
especiais para r~ do grau de risco do projeto. Procura, ainda, determinar o 
comportamento estatistico dos indices umizados na avaii~ (valor atuai, taxa de 
retorno, etc.), sendo entao a ~ de aftemativas realizada com base nesses 
comportamentos determinados. Dependendo do grau de aversao ao risco do 
empresario, um projeto de meoor rentabifidade e menor risco podera ser julgado 
preferivet a ootro de maior rentabifidade e maror risco. 
A analise qualitativa dos resuitados procura pooderar OS elementos nao 
quafitativos e que noo fomm oonsiderados na anafise de rentabilidade. 
Essa analise e utitfzada principaknente na avaliat;ao de elementos de dfficil 
~ em termos monetarios (fatores intangiveis), mas que estarao 
presentes ao reaiizarmos um projeto~ 
ApOs essas anaJises oomplememares a decisao de Jevar adiante ou m1o 
um empreendimento estara bastante clara. 
Depots de optar peJa reaii~ do projeto, tenl-se ainda urn Iongo caminho 
a percorrer ate a sua impla~ finat, caminho esse que pode ser basiante 
arduo principalmente em projetos de grande porte. 
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4. ESTUOO DA VJABIUDADE ECONOMICJ.\ 
4.1 TAXA MINIMA DE ATRATMDADE 
Ao se anaisar uma proposta de investimento deve ser oonsiderado o fato 
de se estar perdendo a- oportunidade de auferir retomos peta apl~ do mesmo-
capital em ootros projetos. A nova proposta para ser atrativa deve render no 
mirnmo a taxa. de juros. equivalente a rentabifidade das apl~ correntes e de 
baixo risco. 
Segundo Casarotto Fitho5, para pessoas fisicas, no caso do Brasil, e 
comum a Taxa de Minima de Airntividade ser iguai a rentabiidade da cardeneta 
de poop~. Porem, para empresas, a detennin~ da TMA e- mais cornpfexa e 
depende do prazo oo da importancia estrategica das aHemativas. 
Para tnvestimentos de curtissimo pra-zo, como exempio comprar hoje 
materi&-prima com descooto oo daqui a cinco dias sem desoonro, pode ser 
utilizada como TMA a taxa de remu~ de titulos bancarios de curto prazo, 
como por exernplo, os COB's (Certificados de DepOsito Bancario). 
Em investimentos que envolvem o media prazo Eate seis meses), pode-se 
oonsiderar como TMA a media ponderada dos rendimentos das cootas do capital 
de giro, como por exempto, apticac;Oes de caixa, vaJori~ dos estoques ou taxa 
de juros embutidas em vendas a prazo. 
Ja em investimentos de Iongo prazo, a TMA passa a ser uma meta 
estrategica. Por exempio, a empresa que tern como objetfvo crescer seu 
patrimOnio nquido em 10-% a.a, e ainda possui uma politica de distribuic;ao de 
dividendos da ordem de 113 de seus ktcros, devera fixar como TMA estrategica 
15 pootos percentuais ao aoo, Assim, podera. distribuir 5 pontes percentuais como 
dividendos e remvestif os 10 pontos percentuais restantes. 
5 CASAROTTO Fft:ho, Nelson & KOPtiTKE, Bruno Hartmut, Anafise de fnvestimentos: Matematica 
Financeira, engenharia ecoo6mica, tomada d9' decisao, estrategica empresariaf. SO' Edif;ao. 
Sao Paulo: Editora Atlas, 2000, 458 p. 
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4.2 ESTIMATIVA DE FLUXO DE CAIXA 
Fluxo de caixa de um projeto e a resuitante final de todas as entradas 
(receitas) e saidas de recursos (despesas) geradas pefa decisao de se executar 
um determinado projeto. Segundo o professor Cesar das Neves 5, normmmente 
se trabafha rom fluxos de caixa discfetos, isto e: as entrada$ e saklas de recursos 
sao atocadas a urn pooto na escata de varia(3o do tempo. 
Segundo Home 7 uma das tarefas mais importantes para avati~ de urn 
novo investimento e- a estimativa dos ffuxos de caixa futuro de urn projeto. 0 
resuitado final de uma avaii~ e born na medida em que as estimativas estao 
exatas. 
A empresa investe dinheiro agora na expectativa de receber retomos em 
<.finheiro mais attos oo futuro~ Pam conhecer o oomportamento de urn novo projeto 
na empresa, a estimativa do fluxo de caixa se toma mdispensavel. 
Na escma de tempo, os recursos gastos com investimentos sao afocados 
oo infcio da escala e os gastos com custos operacionais e receitas sao atocados 
nos periodo seguintes. 
Por exempio, oo luxo de caixa para aquis~ de uma maqufna qualquer o 
recurso gasto com a compm da maquina seria afocada no periodo t = 0 e o valor 
gasto para pagamento de mao-de-obra oontratada para prod~ e o 
recebimentos peia venda de pmduto acabado seriam atocados nos periodos t = 1, 
2, 3 e assim por diante. Jsso acontere porque primeiro e necessOOo desembofsar 
recursos na compra do investimento e depois se recebe peto produto gerado ou 
se paga pela trans~ dos recursos em produto final. 
Geralmente 0 horizonte do fiuxo de caixa e determinado peta vida Util do 
investimento. Como vida Utii entende-se o periodo de tempo em que se faz 
sentido fazer estimativas. Em projetos aftamente afetados por rilpidas evotw;Qes 
tecooJOgicas e, portanto, de maiores incertezas, a vida Utif e meoor do que setores 
cuja evotu~ tecnol6gica Jeva mais tempo para aparecer. 
6 NEVES, cesar das, Analise de mvestimento: Projeto industriafs e Engenharia EconOmtca. Rio de 
Janeiro: B:fitora Guanabara, 1982, 223 p. 
' HORNE. James C_ Van. Fundamootos de ~rayao fW.ancejra. 5° E~- Rio de Janenc-
Editora Prentice-Haft do Brasil Urla. t984. p 2-5 
Nao se deve confundfr o conceito de vida utit com os de vida fisica, vida 
econ6mica ou prazo de depreci~. A vida ffsica esta associada ao periodo de 
tetnpO em que o equipamento pode ser mantido em oondi¢es norma$ de 
o~. A vida ecoOOmica est& associada ao periodo de tempo que- minimiza os 
custos totais de utili~ de um equipamento. Finalmente. o prazo de 
depreci~ e urn cooceito de natureza comabit, sendo esse o periodo de tempo 
permitido per Jei para os catcuros das cargas de depreclacao. 
Como vida OOJ nao e ooinciderrte- com a vida fisica, e necessitrio que no 
final desse horizonte de pianejarnenro se atribua urn valor monetario ao 
investimentos reafizados. 0 valor de mercado dos investimentos ao final da vida 
Utif do projeto e chan1ado de varor residual dos investimentos. Esse Vator nada 
tern a ver com o valor contabil. 0 valor residual dos investimentos e estimado com 
um alto grau de incerteza, mas como ele sera a4ocado no ftuxo de caixa ao final 
da escaia de tempo, sua infiuencia na avafi~ ecoOOmica do projeto pode ser 
bastante pequena. Na prBtica se atribui urn vator baixo aos imrestimentos ao fim 
da vida Utii (muitas vezes igual a zero} ja que esse valor e bastante incerto, sendo 
preferivef constderar a pior hipOtese. 
0 fluxo de cmxa- e, portanto, urn quadro com infofma¢es ao kmgo do 
· tempo da vida Util do projeto, atocando a cada instante de tempo entradas e 
saidas de capital. 
4.2.1 RECEIT A 
Para estimar a receita- de um projeto industrial e necesscirio elaborar urn 
estudo de mercado. 0 estudo de mercado procura determinar a demanda atuai 
(epoca zero} e seu comportamento ao fongo da vida UtiJ do projeto. Existem 
diversas tecnicas para anliise e ~ de demanda. Em alguns casos sao 
construidos ate modelos econometricos. 
Na abordagem econometrica se procura refacionar por woo de modetos 
matematicos, a variaveJ de demanda (quantidade} e as variaveis explicativas, tais 
como: renda, pr~ do bem e preQO de hens competitivos. Uma vez estimado o 
modefo, este e usado pam se efetuar as previsaes, que serao condicionadas a 
algumas premissas em rei~ ao oomportamento das variaveis expficativas. tats 
11 
como o crescimento da renda nacionai e o comportamento dos preyos relativoa. 
Atem de se prever a demanda dos produtos principais, tambem e considerada a 
demanda dos subprodutos de~. pais em mWtos processos industria1s os 
subprodutos possuem razoavel valor de mercado e contribuem para a receita 
geraf do projeto. Outro fator que deve ser oonsiderado e a cond~ em que as 
vendas sao reaiizadas. Em alguns tipos de mercados, & comum o fomecimento 
de credito aos oonsumidores, o que significa que a entrada real de recurro s6 se 
dara ap6s certo tempo. A empresa podera tambem adotar como potitica 
descontar parte dos valores a receber, atraves das agendas bancarias. 
Na pratica, muitas vezes, nao se consider& para elabor~ do fluxo de 
caixa o metoda eoonometrioo. Apenas oonsidera-se a receita totaf gerada peia 
quantidade e ~o estimados. 
4.2.2 CUSTOS OPERACIONAIS 
Os custos operacionais de um projeto dependem essenciaJmente de sua 
natureza. Quaiquer tipo de dassificacOO dos custos pode ser adequada para 
certos projetos, mas certamente se reveJani inadequada para afguns outros. 
0 objetivo de dassificar os custos e reaiizar estimativas idedignas e, nesse 
sentido, a meihor classificat;ao e a- que pmporcionara maior facilidade na 
esti~ dos varores de custos. Nessa dassificacOO teva-se em oonta o tempo 
disponivel para a ef~ do pmjeto e o grau de precisao desejado nas 
estimativas. 
Uma dass~ao bastante simples seria subdividir os custos nas 
seguintes categorias: pessoal, encargos sociais, insumos, transportes gastos de 
gestao, impostos e taxas, gastos diversos e gastos nao previsiveis. 
Os gastos oom pessoai para serem estimados com razoavet grau de 
precisao precisam ser subdivididos de aoordo com os diversos niveis de categooa 
profissionaf e ainda ser estimados para etapa do prooesso produtivo (fases de 
produyao) e administrativo. 
Os gastos com encargos socials geralmente sao inclukios nos quadros de 
pessoal. Entretanto, e necessaria, para estimar esses encargos, oonsiderar as 
aiiqootas incidentes, para a categoria profissionat Essas afiquotas sao em geraJ 
expressas em termos de porcentagem sobre o safario e variam de acordo com a 
iegisJ~. A atividade desenvofvida pode influenciar tambem o valor dos 
encargos atraves de atiqootas: seguro contra acidentes do trabatho, adiciooal de 
insalubridade, entre outras. 
Os gastos oom insumo sao estimados atraves dos coeficientes tecnicos de 
prod~ que nos dao os requisitos de materia-prima por unidade de prod~ 
finaL Esses coeficientes dependem da tecootogfa empregada. 
Os gastos com gestao se referem as despesas necessarias para a venda 
do produto: publicidade, material de escritooo, despesas de venda, 
oomunicat;5es, tetefooemas, ruz e ~tergia efetrica- do escrit6rio. 
Os gastos diversos compreendem todos os itens que nao se enquadram 
nas rubricas anteriormente mencionados: seguros, roy~. gastos de 
cooserv~. por exempio. 
0 item gastos nao previstos e geraimente inciuido no computo gerai das 
despesas, atraves de uma porcentagem sobre o totaf das despesas previstas, 
normalmente entre 5% e 10%. 
Nas estimativas de custos operaciooais de urn projeto e conveniente se 
rever o processo de calcufo para nao computar duas vezes um mesmo item ou, o 
que e mais freqOente, nao deixar de computar afgum custo retevante. 
4.2.3 DESPESAS DE lNVESTIMENTOS (CAPITAl FtXO) 
As despesas de investimentos ou capital fixo diferem das despesas 
chamadas de custo operacionai, peio fato de a etas estar associada a aquisic;OO 
de um bern que, em princlpio, mm sera transaciooado e que impffcaffi 
imobmzayao de um recurso porum periodo tonga de tempo. 
Aiguns desses bens sao ditos de natureza tangivel, como eo caso de 
equjpamentos, terrenos, oonstru¢es e edifica¢es. Outros sao ditos de natureza 
intangivel, apesar de terem avali~ monetaria, como ocorre com as 
rmobitiza¢es em rnarcas e patentes. Atem disso, atguns desses bens 
imobifizados estao sujeitos iegalmente a depreciat;ao ou exaustao. 
Os investimentos em equipamentos e instala¢es compreendem todas aa 
despesas de maquinaria, sendo conveniente separar os de origem estrangeira , 
dando o seu valor na moeda de compra, e a taxa de c3mbio utifizada na 
conversao, atem das despesas com as ta-xas de impo~. custos de 
transportes e seguros. tnduem-se tambem nesses gastos os recursos destinados 
a instal~ de equipamentos, como aiicerees. cabos, entre ootras de menor 
reievancia. Atem desses, temos ainda os gastos de investimentos em veicutos, 
necessaries ao transporte intemo e extemo (materia-prima ou produto} da 
empresa e suas despesas oom m6veis e equipamentos de escritOOo. 
Quando os investimentos afocados no ffum de caixa tAm vida Utif cfiferen:te 
dado projeto, estes sao reatocados a cada final de sua vida Utif. Do mesmo 
modo, os valores residuais dos investimentos devem ser re-estimados quando 
sua ak>c~ao nao coincide como tempo da vida Util do projeto. 
4.2.4 DEPRECtACAO 
Segundo o tBRACON (tnstituto Brasileiro de Contabilidade-) o valor 
depreciavel de um bern do ativo imobilizado deve ser apropriado numa base 
sistematica durante a sua vida util economica. 0 metodo de depreciagao usado 
deve refletir o padrao em que os beneficios economicos do ativo sao consumidos 
pela empresa. A parcela de depreciagao referente a cada periodo deve ser 
contabilizada como despesa ou custo, a nao ser que seja incluida no valor 
contabil de outro ativo 
Na medida em que os bens do ativo imobilizado sao utilizados nas 
operag6es, o valor contabil do ativo e reduzido para refletir esse beneflcio 
economico, gerando uma despesa de depreciagao. A depreciagao deve ser 
registrada mesmo que o valor justo do ativo exceda o seu valor contabil. 
A diminuigao de valor dos bens do ativo imobilizado decorre principalmente 
da sua utilizagao (reconhecida por meio de depreciagao ). Entretanto, outros 
fatores, tais como a obsolescencia tecnol6gica e o desgaste enquanto o ativo ficar 
parado, geralmente resultam na diminuigao dos beneficios economicos que se 
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poderia esperar fossem proporcionados pelo ativo. 0 pronunciamento numero 7 6 
cita que os seguintes fatores devem ser considerados ao estimar a vida util 
econ6mica de urn ativo: 
a) o uso esperado do ativo pela empresa, que deve ser avaliado com base na 
capacidade ou na produgao ffsico esperadas do ativo; 
b) o desgaste fisico esperado, que depende de fatores operacionais, tais como o 
numero de turnos durante os quais o ativo sera usado e o programa de reparo e 
manutengao, inclusive enquanto nao estiver em operagao; 
c) obsolescencia tecnol6gica resultante de mudangas ou aperfeigoamentos na 
produgao, ou mudangas na demanda no mercado do produto ou servigo 
proporcionado pelo ativo, e 
d) limites legais ou semelhantes sobre o uso do ativo, tais como datas de 
exp1ragao aos respect1vos arrendamemos, perm1ssoes de exploragao ou 
concessoes. 
A vida util econ6mica de urn bern do ativo imobilizado e definida em termos 
do beneficio econ6mico que a empresa espera obter da utilizagao desse ativo. A 
poHtica de administragao dos ativos de uma empresa pode incluir a venda dos 
ativos depois de urn determinado periodo ou depois do consume de uma certa 
proporgao dos beneficios econ6micos incorporados no ativo. Consequentemente, 
a vida util de urn ativo pode ser mais curta do que a sua vida econ6mica. A 
estimativa da vida util de urn bern do ativo imobilizado e uma questao de 
julgamento baseado na experiencia com ativos semelhantes e, portanto, nao deve 
estar vinculada a limites legais para dedutibilidade da despesa com depreciagao. 
8 NPC- NORMAS E PROCEDIMENTOS DE CONTABIUDADE 
Pronunciamento tNSTJTUTO DOS AUDITORES lNDEPENDENTES DO BRAStl- lBRACON net 7 
de 18.01.2001 - D.O.U.: 18.012001- Ativolmobllizado- (Data: 1810112001 ~: 
18.01.2001} 
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Terrenos e edificagoes sao ativos que devem ser tratados separadamente 
para fins contabeis, mesmo quando adquiridos em conjunto. 0 terrene, 
normalmente, tem uma vida ilimitada e, portanto, nao e depreciado. As 
edificagoes tem uma vida limitada e, portanto, sao depreciaveis. Um aumento no 
valor do terrene no qual uma edificagao esta situada nao afeta a determinagao da 
vida util do ediffcio. 
Uma variedade de metodos de depreciagao pode ser usada para alocar o 
montante depreciavel de um ativo numa base sistematica durante a sua vida util. 
0 metodo usado para um ativo e selecionado com base no padrao esperado de 
beneficios econ6micos e deve ser uniformemente aplicado, a nao ser que haja 
uma mudanga no padrao esperado de beneffcios econ6micos derivados desse 
ativo. 
A depreciagao de um perfodo e usualmente reconhecida como despesa ou 
como parte do custo de construir ou produzir outre ativo, caso em que os 
beneffcios econ6micos decorrentes da utilizagao de um ativo sao absorvidos pela 
empresa na produgao de outros ativos. Por exemplo, a depreciagao da fabrica e 
seus equipamentos sao inclufdos no custo dos estoques. 
4.2.5 CAPITAL DE GIRO 
Atem das despesas de investimento em capital fixo, a empresa necessitara 
imobiiizar urn volume de recursos destinado a fazer frente as opera¢es de 
prod~ e comerciafi~; 
Esse capital inclui recursos necessarios para pagamento de mao-de-obra e 
outros custos (necessidades de caixa), rerursos imobitizados em estoques 
(materia primas, materiais em ~. produtos acabados, ~ oe 
r~ao de equrpamernos). £necessaria, ainda, anatisar, nas estimativas do 
capital de giro a politica de financiamento de vendas e das compras de matenas-
prima. 
Para o catcufo do custo do capital imobilizado em giro, considera-se 
apenas o capitat de trabaJho tiquido, descontando-se os adfantamentos de 
fomecedores que permitem ~de estoques com recursos que serao pagos 
posteriormente. 
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0 capftat de tmbalho Jiquido e aiocado no fluxo de caixa como uma 
imobiti~o de recursos que s6 serao recuperados ao finat da vida oot do projeto. 
Segundo Home 9 a estimativa do capftat de giro pode ser realizada com 
base nos seguintes metodos: 
!U Neeessidade de eaixa: sao estimadas em ~ dos dtversos 
pagarnentos da empresa, tais como mao de obra, energia seguros, entre 
ootros. 0 tempo de giro oonsiderado e geraknente um mes. 
b) lmobmzado em estoque: o votume de recursos que a empresa mamem 
normafmente imobifizado em materias-prima, materiais secundarios, 
materials em processo de etaborac;ao, produtos acabados, e, ~ e 
materials de repos~. 0 tempo de permanencia em estoque e geraimeme 
avali-ado em dias. A rubrics P~ e Materiais de Reposi~ se avatiada 
em fu~ dos irwestimentos em equipamentos. 
c) Finaneiamento das venda; E o voiume de recursos financiado peta 
empresa a seus oompradores. Nessa estimativa e necessaoo coosiderar a 
polmca de financiamento da empresa (porcentagens de vendas a vista, a 
30 dias, a 60 dias, etc.) 
d) Deseontos de duptieatas;. esse volume de recursos diminui as 
necessidades de capftat de trabafho, constituindo a parcela do 
financiamerrto das vendas que e imediatamente recuperada. 
e) Credit& de fomecedoms: e o volume de recursos, semefhante ao 
financiamento das venda, porem em retayao as matenas primas e 
materiais ~. s6 que tal qual o descomo de duplicatas, constitui 
uma parceJa a diminuir das necessidades de capital de trabaUm. 
9 HORNE, Janes C Van, Fundamenros de A~ Finaneeira SO E~. RID de Janeiro: 
Editora Prentice Hatf do Brasil, 1984, 495 v. 
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54 METOOOS OETERMINisTiCOS PARA AVALIACAO DE iNVES-
TIMENTOS 
E fundamental na analise e decisao de fnvestimentos oonhecer 
profundamente os metodos que tevam em coos~ o valor do dmheiro no 
tempo. Encontramos na Matematica Finanretra metodos que permitem medir e 
avafiar possiveis investimentos. Nesse- trabaJho trataremos dos seguintes 
metodos detemlinisticos de avaliavao: 
• Valor Anual Uniform& Equivalente - VAUE: Metodo que coosiste em achar a 
sene urnforme anuat equivalente ao fluxo de caixa dos investimentos a Taxa 
Minima de atratividade, oo seja, acha-se a sere unifurme equivatente a todos 
os custos e receitas para cada projero utmzando a TMA~ 0 meihor projeto e 
aquete que tiver o maior saldo posmvo. Segundo Casarotto Finm 10, este 
metodo e adequado em anaiises que envofvem atividades operacionais da 
empresa, com investimentos que normaJmente possam repetir-se. 
Uma empresa periodicamente apt.Jra resultados e o referenciai oormatmente 
utilizado eo ano. Portanto a padronizac;Bo dos resultado dos investimentos 
para vaiores anuais equivalentes os tomara mais palpaveis para uma tomada 
de decisaes. Uma grande utifidade do metodo do valor anuat e a determina<;ao 
da vida eoonOmica de veiculos e equipamentos em gerat 
• Valor Presente liquido - VPL: E o vator monetario do pooto zero da escata 
de tempo, que e equivalente a soma de suas paroofas futuras, desoontadas 
para o porno zero, com a taxa- minima de atratividade. Casamtt:o di:z que 
nonnatmente este metodo e utilizado para anafise de investimootos isofados 
que envoivam o curto prazo, ou que tenham baixo numero de periodos. Se o 
1° CASAROTIO Fifho, Nelson & KOPITTKE, Bruno Hartmut, Analise oo fnvestimentos: 
Matematica Hnanceira, engenharia eron6mtca, tomada de decisao, estrategica empresarial. 
go Ediyao. Sao Paufo: Emtora Affas, 2000, 458 p. 
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VPL for superior a zero, o retorno do projeto mais do que cobrira o custo de 
capital, e o projeto devera ser acetto. Se o VPL for inferior a zero, o projeto 
devera ser rejeftado, por ser inviavet ecooomicamente. 
• Taxa lnterna de Retorno - TIR: E a taxa de descooto que faz o- valor presente 
fiquido ser igum a zero. Para que um investimento seja viavel ecooomicamente 
a empresa aT axa tntema de Retorno precisa ser maior do que a Taxa Minima 
de Atratividade. 
• Tempo de Reeuperaeio do lnvestimento - TRt ou Pay Baek: Metodo que 
mede 0 numero de periodos necessaoos para que 0 valor presente do ftuxo de 
beneffcios, descootados a taxa minima de atratividade, se iguale ao capitaf 
investido. Quanto maior o indicador mais inrerto e a recuperat;ao do capitaL 
Esse metoda nao teva em consfdera¢6 a vida 001 do investimento, oo seja, 
nao pondera o que aoontece ap6s o tempo de recuperat;ao do investimento, 
prejudicando projetos que tenham receitas crescentes ao fango do tempo. 
• indiee Beneficio Custo ou indice de Lucratividade- IBC: Metodo que 
mede quanto se espera ganhar por ooidade de capital investido. 
Genericamente e 0 quociente entre 0 valor presente do ffuxo das receitas 
esperadas e o investimemo iniciat. 
Segundo o Professor Ademir Ctemente11 a rnpotese imptfcita no crucuto do 
IBC e que os rerursos Jibefados ao tongo da vida Utit do projeto sejam 
reinvestidos a taxa de minima atratividade. 
V afor nresente do fluxo de Beneficios 
IBC = --------------
Valor Presente do Fluxo de Investimentos 
11 SOUZA, Afceu & CLEMENTE Ademlr, Decis6es Fmanceiras e Anatise de trnrest!mentos, 5° 
Ediyao, Sao Paulo: Emtora Attas, 2004, 177 p. 
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6. ESTUDO DE CASO HfPOTETfCO 
Para exemplificar a uttl~ dos metodos determirnstiros de analise de 
invest:imentos podemos trabalhar e ana«sar um caso ~-
Por exempto, uma empresa do ramo Hldustriat que produz compooentes 
utifizados em motores a diesel. 
Essa empresa ja atua no mercado ha dez anos. A sua prod~ mensat, 
que atuaimente chega a 600 oompooentes atende perfeitamente seus clientes, 
porem, surgiu a- oportunidade de fabricar uma quantidade adicionat. Para que isso 
aconte;a pt'ecisara aumentar sua capacidade produtiva para 1300 unidades mes, 
e consequentemente rever alguns de seus processes. 
Anafisando sua capacidade prOOtitiva, a admin~ concluiu que a 
estrutura ffsica existente praticamente coosegue atender a nova demanda. Pode 
existir problema apenas com uma maquma que executa aigumas operaQ()es de 
usinagem. Para evitar gargalos, a empresa- tern duas op¢es: reformar o 
equipamento existente oo substitui-lo por uma maquina mais modema. 
Comparando previamente as duas ~aes temos as seguintes ~ 
reievantes para a anatise: 
Valor lnvestimento {em lmid. monetarias) 
Capac. Produthta (unidades mas) 
Custo Manutenyao (lloras mas} 
Pessoal direto Necessaria {n° pessoas} 
Refugo {unidades mes) 















Coosidernndo a tabefa acima percebemos que fsofadamente essas 
informayOes nao ajudam muito na tomada de decisio, pois se considerarmos 
somente o vaior do investimento iniciat escotheriamos a oP{:OO de reformar a 
maquina, mas se considerarmos apenas as red~ de custo escotheriamos a 
~do fmlestimento novo. 
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6.1 FtUXO DE CAfXA 
Para sabermos quat a methor opc;ao precisamos considerar o conjunto dos 
dados, e verificar qual o comportamento do fluxo de caixa para essas duas 
opyaes. 
6.1.1 DETERMINA~Ao DO PERiooo DE ANAUSE 
A empresa cuiturahnente detemlina quat o periodo maximo para o retorno 
do capital investido, e para investimentos desse porte 0 periodo maximo e cinco 
anos. Ap6s esse petiodo, a dinamica econOmica do rnerc.ado pode ter atterado de 
forma que o investimento ja nao faz rnais sentido. 
6.1.2 TAXA MiNIMA DE ATRATMDADE 
Coosiderando as aplicayOes de meoor risco do fl1efCado financeiro, entre 
etas a poupa~. COB's (Certificados de DepOsitos Bancarios) e Fundos de 
investimentos, a empresa exige remunerar seu capitai em, no mintmo, 9% ao ano. 
Ouatquer percentum inferior nao motivara os investidores a desembotsar o capitat 
necessaoo para a ampii~ da capacidade produtiva da empresa. 
6.1.3 RECEITA 
A empresa atuaimente produz 600 unidades por mes de componentes e 
tern intenyao de fabricar cerca de 1300 unidades a partir do proximo periodo. Hoje 
0 Pfe{X} de venda praticado e de 90 unidades monetarias por ~-
Para projetarmos a receita com base na s~ atuaf o departamento de 
vendas precisa investigar e decidir sobre o prec;o aceitavel para os proximos 
anos. Esse processo e realizado com base em premissas de taxa de inflavao. 
projet;OO de custos, oferta no mercado, entre outras. 
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Considerando como fator de corret;00 dos preQOS uma tnftac;ao estimada 
em 5% ao ano, terfamos as segu;mes receitas para os aoos do planejamento 
Periodo· Vemlaunit.. Qdadeano Volume 
2005 90,00 7.200 648.000 
2006 94,50 15.600 1.474.200 
2007 99,23 15.600 1.547.910 
2008 104,19 15.600 1.625.306 
2009 109,40 15.6001 1.706.571 
2010 114,87 15.600 1.791.899 
6.1.4 CUSTOS OPERACJONAIS 
Os custos operacionais sofrem efeito da infi~ naciooal, das negocia¢es 
trabaihistas~ dos pre(X)S praticados pelos fomecedores de insumos, do cammo e 
outros fatores de menar relevancia. 
Apesar de existirem alguns outros custos operacionais, para nosso caso 
hipotetiro vamos coosiderar apenas os efeitos sabre os insumos, mao-de-obra, 
custos rom energia e custo com maflUtencao. 
Material: 
Para o nosso esiDdo vamos supor que o fomecedor vende exclusivamente 
para nossa empresa e existe repasse apenas da ~ nacionaf e somente- se 
hoover alguma consider~ especial o Pf€90 e renegociado. No nosso caso 
exemplo o fomecedor possui capacidade suficiente para suprir as quantidades 
adicionais e nan precisara mvestir adiciooaJmente. Hesse caso haven) somente 0 
repasse da inftat;ao nacional, estimada em 5% ao ano. 
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Para simplificar o exercfcio vamos supor que o preQO medio para todas os 
materiais utitizados e 30 urndades moootarias oo periodo zero e que a partir 
dessa base realizamos a oorr~ da infi~ para os periodos seguintes. 
Periodo P~ounit. Qdade Volume 
2005 30,00 7.200 216.000 
2006 31,50 15.600 491.400 
2007 33,08 15.600 515.970 
2008 34,73 15.600 541.769 
2009 36.47 15.600 568.857 
2010 38,29 15.600 597.300 
Mio-de-Obra: 
Para a rnao-de--obm precisaremos coosiderar o dissidio que acontece em 
toda a data base dos trabalhares da industria. No exemplo que estamos utilizando 
existe uma difereru;a entre as duas altemativas: reformando a maquma existente 
precisaremos cootratar mais mao-de--obra e isso acootece porque essa- maquina 
nao utiiiza tecnoiogia tao modema como a maquma nova. 
0 satario media mensat desses trabathadores para- o ano corrente 
encontra-se em 600 unidades monetanas. mais 600 unidades mooetarias de 
encargos, e segundo estimativas, a empresa pretende atuatizar sa-Janos nas datas 
do dissidio em 5% de reajuste em cada ano do piano. 
ria tabela seguinte, segue a estimativa do valor total que devera ser 
desembolsado em cada ano para oobrir os custos mretos com pessoaf. 
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Deser~ao Refomta* Nova Maquina * 
N°pesaoas 2& 14 
2005 403.200 201.600 
2006 423.360 211.680 
2007 444.528 222.264 
2008 466.754 233.377 
2009 490.092 245.046 
2010 514.597 257.298 
A energia consumida peJa maquina reformada tambem e maior do que a 
nova; nesse caso temos uma diferenva de 200 kWih per roes entre as duas 
attemativas. Considerando que a tarifa- media mensat para esse tipo de industria e 
0,90 unidades monetarias por KW/h e que e-xiste irnpacto da infi~ durante os 
periodos do plano teremos a seguinte configur~: 
Desci%ao Reforma* Nova Maquina * 
kWh Me& 800 600 
2005 8 .. 640 6.480 
2006 9.072 6.804 
2007 9.526 7.144 
2008 10.002 7.501 
2009 10.502 7.876 
2010 11.027 8.270 
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Por ser reformada e por possuir maior mimero de postos- de trabaJho sob 
in~ humana, a maqrnna existente necessita de um rnlmero maior de 
manutenc;Oes, infiuenciando diretamente os custos. Naturalmente esses postos 
sofrem ~que precisamser oorrigidas peio pessoai da manu~ com maier 
freqfiencia. Como os oomponentes de desgaste sao oonhecidos e o pessoal de 
manutent;ao e exclusivo para essa funt;ao, a fabrica cobra o serviQo de 
manutent;ao peJo tempo de trabaiho: cada hora de man~ custa atualmente 
30 unidades monetarias. 
Considerando que a taxa da empresa sotrera oorreyao de 5 % ao ano 
teriamos os seguintes vaiores para o projeto: 
Desc~ao Reforma* Nova Maqwna * 
Minutosmes 20 15 
2005 7.200 5.400 
2006 7.560 5.670 
2007 7.938 5.954 
2008 8.335 6.251 
2009 8.752 6.564 
2010 9.189 6.892 
6.1.5. CAPITAL DE GIRO 
Em nosso caso hipotetico estaremos coosiderando capltaJ de giro para 
atender as seguintes situm;Oes~ 
• Regular os estoques de material necessario para apr~ mensal; 
• Regular o material que fica em processo de fabricat;ao; 
• Capital necessaoo para o fiDanciamento das vendas; 
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• Capital necessaoo para 0 financiamento da oompra de materia prima de 
fomecedores; 
Estoques 
Mesmo oonsiderando as novas- tecooJogias para reduzir estoo,ues, ainda 
existe a necessfdade de manter quantidades de materiais como reserva para 
eventuais probtemas de fomecimento. tsso fica mais dam quando tratamos de 
materiais importados. Nesses casos, o tempo entre o pedido e a entrega para 
~ nafabrica emaior. 
Muitas vezes a materia-prima e transferida via transporte maritime 
causando um tempo ainda maior para estar disponfvel na tinha de prod~. 
Principaimente para esses casas, e justificavei a manutern;ao de urn 
estoque pam garantir que a tinha de-~ nao sera prejudicada caso ocorra 
aigum tipo de problema rom esse fluxo um tanto compticado. Por exempio, se urn 
tote de materiat se perder entre o percurso, a empresa nao precisara aguardar ate 
a proxima remessa para rontinuar seu proresso prodoovo. 0 custo de uma Hnha 
parada geratmente e muito maior do que o custo com a man~ de um 
estoque de segur~. 
Se nao houvesse estoques poder~amos investw o capitat no mercado 
financeiro e receber por isso no minimo a taxa minimo de atratMdade, oo seja, 
em nossa simutayao estariamos recebendo oo mfnimo 9% ao aoo sobre o capitat 
investido em estoques. 
A tabela abaixo exempJffica essa situ~. 
Periodo Pre~ounit.. Qdade Volume Juros9% 
2005 30.00 300 9.000 810 
2006 31.50 650 20.475 1.843 
2007 33,08 650 21.499 1.935 
2008 34,73 650 22.574 2.032 
2009 36.47 650 23.702 2.133 
2010 38,29 650 24.887 2.240 
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Material em Processo de Fabricacao 
Todo processo produtivo necessita cerro tempo para transformar materias-
prima em produto finaf e, esse tempo sofre aiteravao de produto para produto. 
Por exempto: o tempo necessaria para a prod~ de uma ptataforma petrotffera 
para aguas profundas e ll1l.lim maWr do que 0 tempo pam producao de um 
automOvet de passeio em uma tinha de montagem normal. 
Geraknente em proressos de f~. nem toda a materia-prima que 
entra na tfnha e transformada em produto finat no mesmo periodo. Jsso acootere 
por diversos motivos, e o mais freqilente e a mootagem de oompooentes em 
processos intermedfarios. Em nosso caso hipotetioo, por exemplo, os produtos 
finais gerados sao oompooentes para motores diesel, que utmzam rertos tipos de 
materiais: alguns sao utifizados sem sofrer qualquer processo de~ e-
outras precisam passar por uma usinagem para ficarem prontos para a montagem 
final. 
Os materiais que sofrem tr~ entram na iinha primeiro e passam 
por um processo de usinagem. Quando esse processo termma. as materias-prima 
que noo precisam de ~ adicionais sao retiradas do estoque e 
encaminhadas para a linha- de montagern: todos os componentes sao mootados e 
o processo termma. 
0 problema e que os processos geraJmerrte nao aoontecem na mesma 
vefocidade, gerando os estoques intemlediarios de materiais em processo de 
fabricaf;ao. Oa mesma forma-, como acontece com o estoque discutido no pooto 
anterior as muffinacionais trabaiham no sentido de reduzir o custo com esses 
estoques intermediarios. porem a ettmin~ por compfeto ainda nao e possiveJ 
principafmente em processos oomptexos. 
Em nosso exempto vamos supor que e flOf"mal ter 0,5% da produt;ao em 
processode ~-







2005 7.200 36 648.000 3.240 
2006 15.600 78 1.474.200 7.371 
2007 15.600 78 1.547.910 7.740 
2008 15.600 78 1.625.306 8.127 
2009 15.600 78 1.706.571 8.533 
2010 15.600 78 1.791.899 8.959 
*Giro=0.5%da~~em12~.v~peto~ e 
com co~i&~5%ae-ano. 
Financiamento Vendas e Compras de Materias-Prima: 
0 financian1ento das vendas e da oornpra de materias-prima exerce 
infiuencia de forma inversa no ffuxo de caixa. A empresa precisa financiar suas 
vendas, mas recebe- o financiamento por parte de seus fornecedores para cornpra 
de materias-prima. No fluxo de caixa, o financiamento das vendas possui sinal 
negativo e o financiamento da compra de materia-prima possui vator positivo. 
No oosso exemplo, supomos que a pofitica adotada peJa empresa coorede 
a seus dientes 30 dias para pagamento das suas compras e rerebe de seus 
fornecedores prazo para o pagamento das rompras de materia-prima de 45 dias. 
Assim, a cada periodo de 1 aoo postergariamos 30 dias o recebimento 
pelas vendas praticadas pela empresa. Ou seja, 301300 ou 8,33% do volume de 
vendas. 
Periodo Vendas FinarL8~% 
2005 648.000 54.000 
2006 1.474.200 122.850 
2007 1.547.910 128.993 
2008 1.625.306 135.442 
2009 1.706.571 142.214 
2010 1.791.899 14-9.325 
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Para o financiamento da compra de materias-primas postergariamos em 45 
dias o pagamento para cada periodo de 1 ano, ou seja, 45/360, ou 12,5% do 
volume de oompras de materias-prima. 
Pertodo Volume Finan~ 1~5% 
2005 216.000 27.000 
2006 491.400 61.425 
2007 515.970 64.498 
2008 541.769 67.721 
2009 568.857 71.107 
2010 597.300 74.662 
6.1.6 DEPRECfA~AO E VALOR RESIDUAL 
Cooforme ja observamos oo item 4.2.1, para recuperar o desgaste do 
equipamento ou maquimmo ocasionado peia sua utili~ oo processo produtivo 
e necessaria considerar a depreci~ no ftuxo de caixa na avati~ do projeto 
de investimento. 
Em oosso exercicio, estamos anafisando duas aRernativas: oompra de 
maqutna novae reforma de fl'l8quina usada. Para a 1° altemativa e necessario 
simplesmente apficar o fator de depr~ definido peia legislacao em cada 
periodo. Considerando uma maquina normal, trabalhando durante 1 tumo, 
teriamos 10 anos de vida UtiJ ou taxa de depreci~ de 10% ao aoo (100110}. 
Para a segunda attemativa, conforme tegist~ em vigor, o vaJor da 
reforma devera ser adicionado ao vator residuaf e tambem depreciado. 
Considernndo que, a maquina usada estava totahnente depreciada, ou seja, com 
valor residual iguat a zero, e que, com a reforma a maquma tern sobrevida de 
mais 8 anos, teriamos uma taxa de depr~ de 12,5% ao ano (10018) 
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Reforma Nova Maquina 
Valor mvestimento 1~100 .. 000 1 .. 700 .. 000 
2006 137.500 170.000 
2007 137.500 170.000 
2008 137.500 170.000 
2009 137.500 170.000 
2010 137.500 170.000 
Valor ResiduaJ 412.500 850.000 
Conforme detaihado na tabela, teremos para as duas aiternativas valor 
residual, ou seja, teoricamente poderiamos vender a maquina reformada ap6s 
cinco periodos por 412.500 unidades mooetarias e a milquina comprada nova por 
850.000 unidades monetarias. 
Esses vafores serao oonsiderados no fiuxo de caixa oo finat da avaii~ 
como uma receita, pols ainda terao metade de seu valor para a empresa. 
6.1.7 CONSOUDANDO 0 FlUXO DE CAtXA 
Com os dados de receitas e despesas ja estimados anteriormente 
podemos ~ a constrw;ao do ftuxo de caixa. Como vimos anteriormente a 
empresa quer avaliar 0 investimento 00 perlodo maximo de 5 aoos e 
considerando a Taxa Minima de 9% a.a . Sendo assim temos: 
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Fluxo de Caixa ~ Altemativa- Compra novo Equipamento 
(vatores em R$/1000) 
2005 2006 2007 
hwestimento -1,700 0 0 
2008 
0 
Vend as 0 1.474 1.548 1.625 
tnsumos 0 -491 -516 -542 
Salarios 0 -212 -222 -233 
Energra 0 =7 =7 =8· 
Manuten~ao 0 ,.(} ..() ~6 
Financiamento Vendas 0 -123 ~129 -135 
Materiais em Processo 0 -7 -8 -8 
Juros sobre Estoque 0 -2 -2 -2 
Financiamento Compra MP 0 61 64 68 
Depreciagao 0 -170 -170 -170 
Vafor Residual 0 0 0 0 
tmposto (30%) 
·1.7;1 
-155 -166 -177 
SaJdo 363 387 412 
Consoiidando as duas tabelas acima teriamos a seguinte situat"y00: 
Pericdo Alternativa 'l Altemativa 2 
2005 -1.100 ~1.700 
2006 234 363 
2007 251 387 
2008 268 412 
2009 286 439 


















Agora podemos analisar as duas propostas pelos rnetodos deterministicos. 
Utitizaremos o Pay Back (Tempo de Recupera~ do tnvestimento), o VPL (Valor 
Presente Uquido) a TIR (Taxa lntema de Retorno), o iBC (tndire Beneftcio Custo) 
Para isso podemos utiltzar calculadoras financeiras ou o Excel, nesse 
trabafflo estaremos utifizando o Microsoft Excet como ferramenta de cafcuto. 
6.2. CALCULANOO 0 PAY BACK - TEMPO DE RECUPERACAo DO 
CAPITAL 
0 Pay Back nada mais e do que o numero de periooos neressanos para 
que o valor presente do ftum de caixa se iguale ao capital investido. Quanta maier 
o rn1mero de periodos calcuJados maior a incerteza dar~ do capitm. 
Como o periodo maximo que a empresa aceita aguardar para receber 
retorno do investimento sao 5 aoos, os dois projetos acabam viaveis, porem a 
altemativa 2 para esse indicador se mostra mais vantajosa. A attemativa 1 iguaia 
o fluxo de caixa ao capital investido em 4,68 aoos. ja a aitemativa 2 atinge a 
iguafdade em 4,60 anos. 
Alternativa 1 Alternativa 2 
VPL Perfodo 4 836 1.287 
tnvestimento 1.100 1.700 
VPl Periodo 5 1.222 1.977 
em anos 4,68 4,60 
em mesas 56,20 55,19 
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Como Cafcular. 
Para chegarmos ao Pay Back catcutamos o VPl considerando a taxa de 
minima atratividade de 90,4,. No periodo 4, teremos como VlP 836 unidades 
monetarias e 1.287 unidade monetarias. Como se observa ainda nao teremos 
igualado o retorno oo capital· mvestido, necessitando de mais de 4 anos para se 
ter o retorno sobre o capital investido. 
Caiculamos entao o VPl para o periodo 5, teremos 1.222 unidades 
monetarias e 1.977 unidades mooetarias. Os vatores aicanvarlos ultrapassam o 
capital investido. Conduimos entao que o nUmero de periodos necessarios para o 
retorno do capital investido encontra-se entre 4 e 5 aoos, por meio do processo de 
~~ linear determinamos o tempo de recuper~ do investimento, ou 
seja: 
((tnvestimento- VPL Periodo 4) I (VPL Periodo 5- VPL Periodo 4) ) + 4 Periodos 
ft3 CALCULANOO 0 VLP- VALOR PRESEMTE LfauiOO 
0 metodo do Valor Presente liquido e uma das tecnicas mais oonhecidas 
e utmzadas na anaftse de investimentos e nada mais e do que a ~de 
todos os valores esperados de urn fluxo de caixa (entradas e saidas) na data 
zero, utilizando uma taxa minima de atratMdade como taxa de desconto. 
Genericamente e a difer~a entre o valor atual do ftuxo de caixa das receitas 
esperadas eo investimento inicial. 
CaJcuJando o VPL para as duas attemativas temos os seguintes vatores: 
Alternativa 1 Altemativa 2 
VPL 122 277 
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Constderando como taxa de desconto 9% a altemativa 1 gera no fluxo de 
caixa em 5 anos 1.100.000 unidades monetarias para pagamento do investimento 
inicial e ainda urn saldo positivo de 122 unidades monetarias, ja a a~temativa 2 
paga o investimento inicial de 1.700.000 unidades mo e arias e a·nda proporciona 
o saldo positivo de 277 unidades monetarias. 
Novamente a segunda altemativa mostra-se mais vantajoso do que a 
altemativa de reforma da maquina existente. 
Como Cafcufar. 
Microsoft Excel: 
Menu; Jnserir I Fun~io I 
Selecionar Ca egoria: Financeira I O~ao VPL 
Argumentos da fun~ao fR} 
VPL 
== 1222,161389 
Retoma o vab' lqUdo atual de liTI investimento, com base em t.ma taxa de descont:o e una 
sene de pagarnentos htt6os (valores negativos) e renda (valores positivos). 
Taxa: e a taxa de desconto d.-ante ll1l periodo. 
ResUtado da fOrmlJa = 1.222 
Ajuda sobre esta funciio OK ~ [ Cancdar 
Campo Taxa: Considerar a taxa minima de atratividade, nesse exemplo estamos 
utilizando nove por cento. 
Campo Valor 1: Considerar o intervalo do fluxo de caixa. Nesse caso estamos 
considerando o periodo que vai do ano 2006 ate o ano 2010. 
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A B D 
Ano C4:C8 Altemativa 2 
2005 -1 .1 00 -1 .700 
2006 234 363 
2007 251 387 
2008 268 41 2 
2009 286 439 
201 0 594 1.061 
Ap6s preencher esses dais campos e necessaria apenas selecionar a 
op~o OK. 0 resuttado para a altemativa 1 seria 1.222 unidades monetarias. 
Desse valor presente sera necessario descontar 0 valor desernbotsado para 
aquisic;ao do tnvestimento, ou seja, 1.100 unidades monetarias. Dessa forma 
chegarernos as 122 untdades rnonetarias atribuidas a attemativa 1. 
Aplicando esse mesmo proce<hmento para a altemativa 2 chegaremos a 
277 unidades monetarias. 
6.4 CALCULANDO A TIR - TAXA INTERNA DE RETORNO 
A Taxa lntema de Retorno e a taxa de desconto que faz o valor presente 
liquido ser igual a zero. Para que urn investimento seja vantajoso para a empresa 
a TIR devera ser maior do que a Taxa Minima de Atrabvidade. 
Calculando a TIR para as duas altemativas temos 12,60% para a 
alternativa 1 e 14,09% para a attemativa 2. Como a taxa de minima atratividade e 
9% a op~ 2 e a melhor op~o. segundo esse criteria de avatiac;ao. 
Afternativa 1 Alternativa 2 
TIR 12,60% 14,09% 
Como Cafcufar: 
Microsoft Excel: 
Menu: tnserir I Fu~ao I 
Selecionar Categoria: Financeira I O~o TIR 




Retorna a taxa interna de retorno de ~.ma serie de fluxas de caixa. 
Valores e Lma matriZ ou lJTla referenda a ce11Jas que contem rUnerOS cuja taxa 
intema de retorno se deseja calcular. 
Ajuda sobre esta Funcao ....__OK-..__,i [ Cancelar 
Result.,OO do f6rllllk =- 12,60% 
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Campo Valores: Nesse campo devemos considerar o intervalo do fluxo de ca1xa 
que vai do investimento inicial ate 0 uttimo periodo do projeto, ou seja, 2005 ate 
2010. Para a aJternativa procedendo dessa forma chegamos ao resultado de 
12,60%. Repetindo o procedimento para a al emativa 2 chegaremos a 14,09%. 
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A I B c I D I 
_!_ C3:C8 
_L Arlo Alternativa 1 Alternativa 2 
_L 2005 -1 .1 00 -1 .700 
_!__ 2006 234 363 
_L 2007 251 387 
...L 2008 268 41 2 
,...]__ 2009 286 439 
_!_ 2010 594 1.061 
6.5 CALCULANDO 0 VAUE - VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE 
Para projetos que possuem horizonte de planejamento Iongo, a 
interpreta~o do valor monetario do Valor Presente Liquido apresenta dificufdades 
para compara~. Segundo o Professor Ademir Clemente 12 uma altemativa e 
pensar em termos de VPL medio para cada urn dos periodos do projeto. Ainda 
segundo o Professor e mais tacit para o tornado de decisao raciocina em termos 
de ganho por periodo, do que em termos de ganho acumulado ao Iongo de 
diversos periodos. 
Os vaJores do VAUE para o exempk> foram 31 unidades monetarias para a 
altemativa 1 e 71 unidades monetarias para a altemativa 2. Nesse indicador a 
altemativa 2 apresenta methor resultado. 
12 SOUZA, Alceu & CLEMENTE Ademir, Decis6es Financeiras e Analise de lnvestimentos. SO 
Ediyao, Sao Paulo: Editora Atlas, 2004, 177 p. 
Alternativa 1 Alternativa 2 
VAUE 31 71 
Como Calcular: 
Microsoft Excel: 
Menu: lnserir I Fum;ao I 
Selecionar Categoria: Financeira I O~ao PGTO 










Calcula o pagamento de urn emprestino com base em pagamentos e em ...-na taxa de juros 
constantes. 
Yp e o valor presente: a quantia total atual de tnlc!l sene de paganentos 
futuros. 
R~ado da f6rmUa = 31 
Ajuda sobre esta funcao '---OK--~~ [ Cancelar 
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Campo Taxa: Consideramos a taxa mirnma de atrativtdade. Em nosso exemplo 
utifizamos 9%. 
Campo Nper: lnformamos o numero de periodos considerados no projeto. Cinco 
periodos. 
Campo VP: lnfonnamos o Valor Presente anteriormente caJculado. Para a 
altemativa 1 temos 122 unidades monetarias. 
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Campo Tipo: T emos para esse campo duas possibmdade 0 e 1. utilizamos o tipo 
0 quando os pagamentos sao reatizados oo inicio de cada periodo e tipo 1 
quando o pagamento e reaiizado oo final de cada periodo. No exempk>, primeifo 
sera nec.essario irwestir, ou desernboisar rerursos, oo periodo 0, oo seja. oo ano 
de 2005, e depois oo um periodo receber rendimentos rom a venda dos 
oomponentes. 
6.6. CALCULANDO 0 tBC ..... iNOICE SENEFiciO CUSTO 
Como observamos no Capitulo 5, o tndice Beneficio Custo e uma medida 
de quanta se espera ganhar por unidade de capital mvestido. 
Altemativa 1 Attemativa 2 
IBC 1,1111 1,1628 
No exemplo estariamos rerebendo para cada unidade monetaria investida 
1,1111 unidades mooetarias como remuner~ do capital, ou teriamos uma taxa 
de 11,11% (porcentagem bem superior a taxa minima de atratividade. Para a 
attemativa 2 teriamos 1,1628 unidades mooetarias para 1 unidade investida. 
Nessa indicador, a attemativa 2 tarnbem e mais vantajosa em termos de retorno. 
Como Cafcular. 
Microsoft Excel: 
Menu: inserir I F~io I 
SelecionaF Categeria; Fmaneeira I 0~ VPl 
Argumentos da fun~ao ~ 
VPL 
Taxa = 0,09 
1222,161389 
Retana o valor liqt.ido atual de tJn investmento, com base em una taxa de desconto e una 
sene de~ twros (valores neQativos) e renda (valores positivos), 
Tatea: e a taxa de desconto cbante tJn periodo. 
Resultado da f6mUa - 1.222,1614 
--OK--~ [ Cancelar Ajuda sobre esta funcao 
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Campo Taxa: Considerar a taxa minima de atratividade, nesse exempk> estamos 
utilfzando nove por cento. 
Campo Valof' 1: Considerar o intervafo do fluxo de caixa. Nesse caso estamos 
considerando o periodo que vai do ano 2006 ate o a no 2010. 




2005 -1.100 -1.700 
2006 234 363 
2007 251 387 
2008 268 412 
2009 286 439 
2010 594 1.061 
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Esse e exatamente o mesmo procedimento para o caJcufo do VPl. 0 vator 
encontrado 1222 unidades monetarias e o VPL para a Altemativa 1. Apiicando a 
formula abaixo encootraremos qual o lndice Booeficio rusto para essa Altemativa, 
ou seja; 
V aior presente do :fluxo de Beneficios 
me= ---------------
Valor Presente do Fiuxo de In.vestimentos 
T eriamos os seguintes vaknes: 
IBC = 1.222 I 1.100 
IBC = 1,111 
Apticando o mesmo procedimento para a attemativa 2 chegaremos a 
1,1628. 
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6.7 AVALIA~AO GERAL SOBRE AS QPC6ES DE IHVESTIMENTO 
.Avatiando o ftuxo de caixa gerado petas duas attemativas atraves dos 
metodos determmisticos de avali~ de mvestffnentos temos: 
Aftemativa 'f Aftemativa 2 
Pay Back em anos 4,68 4,60 
VPL Tunid Monetarias 122 277 
VAUE Tunid Monetarias 31 71 
TIR 12,60% 14,09% 
IBC 1,1111 1,1628 
PAY BACK- Ambos os projetos estao dentro do pram maximo aceitavel 
pela empresa. A primeira attemativa precisa de 4,68 anos para retomar o capital 
investido e a altemativa 2 recupera o capital investido em 4,60 anos. 
VPL - Conskterando o periodo anatisado arnbas as attemativas possuem 
VPl posjtivo. com vantagem para a segunda altemativa. Os mootantes caWados 
foram 122 da attemativa 1 e 277 unidades mooetarias para a segunda 
aftemativa. 
TIR - As Taxas de Retorno catetriadas foram 12,6fYlk para a attemativa 1 e 
14,09% para a attemativa 2. Como a taxa minima de atratividade e 9% as 2 
altemativas monstraram-se viaveis com vantagem para a attemativa 2. 
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VAUE - Os vatores de VAUE para o exempfo foram 31 unidades 
monetarias para a attemativa 1 e 71 unidades monetarias para a altemativa 2. 
Nesse indicador a altemativa 2 apresent_a melhor resuttado. 
IBC - No e:xemplo estariamos recebendo para cada 1 unidade mooetaria 
imrestida 1,1111 unidades mooetarias como remuner~.docapital, oo teriamos 
uma taxa de 11,11% (porcentagem bern superior a taxa minima de atratividade. 
Para a altemativa 2 teriamos 1,1628 unidades mooetarias pam 1 unidade 
investida. Nesse indicador a alternative 2 tambem e mais vantajosa em termos de 
retorno. 
Com os indicadores demonstrados acima podemos perceber que a ~· 
de comprar a maquina nova e memor eoonomicamente do que a reforma de uma 
maquina usada. 
Com uma Taxa intema de Retorno de 14,00%, indica Beneficio Custo de 
1, 1628 unidades mooetarias para cada unidade investida e prazo de retorno de 
4,60 anos a empresa nao teria problemas, pete menos nesse cenaoo de mvestir 
seu capital nessa atternativa. 
Alem do resultado econOmico positivo a compra de uma maquina nova, 
tambem pede ser considerada metoor estrategicamente do que a reforma 
proposta. Detames como: a maior capacidade produtiva~ a manor necessidade de 
utitiz~ de pessoal, meJhor aproveitamento das materias-prima, podem fazer a 
difer~ no momento da decisao. 
Se a empresa pretende oontinum aumentando suas vendas no futuro, a 
capacidade adiciooat de 400 unidades mes da maquma nova devera ser 
considerada. Se a empresa coosiderar que a meoor utiliz~ de pessoat pode~ 
gerar re<fu\:00 do risco de acidentes de trabaiho, reduzir a possibmdade de 
pessoai que soi"e com as doem;as por esfon;o repetitivo~ reduzir pmbtemas por 
absenteismo, reduzir a possibmdade de greves, entre ootras, a nova milqufna 
devera ser considerada. 
Fmafmente se a empresa adota procedimentos para meihor a..quantidade 
de seus produtos, uma nova maquina. podeffi facititar o acompanhamento e 
controie de refugos. 
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Dessa forma, entre as alternativas possiveis acreditamos que a segunda 
deveria ser a esrolhida por apresentar resuttados ecooOmicos posiDvos e por ser 
estrategicamente rnethor para a empresa. 
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7. CONCLUSAO 
A permanencia de uma empresa no mercado depende da qumidade de 
suas escolhas. Quando surge a necessidade de investir recursos na ·oompra de 
uma nova maquina ou equipamento. fmquentemente estamos diseutindo sobre 
altos desembolsos, e, qualquer imprevisto pode romprometer a recuperavoo do 
capital investido. 
Para minimizar risoos e otimizar rendimentos e necessOOo possuir criterios 
para avaiayao das aitemativas. Coohecer o mercado, os fomecedores e a 
estrutura produtiva da empresa pode ser diferenciaJ no momento de estimar 
valores para a construyao do fiuxo de caixa. 
Quanto mais quatidade tiverem as estimativas, e por conseqOOncia o fluxo 
de caixa, methor sera a quatidade das in~ e meoor sera 0 rise~) de uma 
decisao incorreta. 
Conforme demonstrado os metodos determfnistioos podem ser utitizados 
como ferramenta para auxmar na tomada de decisOOs. A sua utiffza9ID e 
relativarnente facil e os resuttados podem estar rapidamente disponiveis para 
pesquisa por parte do mvestidor. Aiem disso, em caso de necessidade, aftera¢es 
de cen-arios podem ser simutadas. 
Com os indicadores cafcuiados e com a estrategia da empresa definida, a 
tomada de decisao peta aquisi~ de urn novo equipamento pode ser decidida 
com muito mats. criterio e segur~. 
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